
场外衍生品助力生产企业经营

——动力煤保值案例

一、项目背景

2021 年是安全生产三年行动计划的至关重要的一年，煤矿安全监管严，抑制了国内煤

矿产能的释放。与此同时，环保与节庆日的叠加因素影响下，产量受限但需求却十分旺盛。

今年自八月底，动力煤的行情便一骑绝尘，加速上涨，多次涨停，直至 10 月 19 日，发改委

释放煤价干预的意向，长期上涨的动力煤应声跌停。这种大行情波动的情况对以动力煤为原

料的企业十分不利，一路上涨的行情如果转势而跌，会让企业已有煤炭库存的价值大跳水，

成本控制就会成为一个难题。

二、参与主体

（一）期货公司及关联方

弘业期货股份有限公司是经中国证监会批准的大型期货公司，全国领先的期货公司之一。

公司隶属于江苏省国资委全资拥有的国有企业——江苏省苏豪控股集团有限公司。江苏省苏

豪控股集团有限公司、江苏汇鸿国际集团股份有限公司以及上市公司弘业股份(600128)等均

是公司的主要股东。2015 年 12 月，弘业期货（股票代码:03678.HK）在香港联合交易所主

板上市，成为江苏省国资委 2003 年成立以来首家在境外首发上市的省属企业。

公司总部位于江苏南京，并在北京、上海、深圳等国内主要金融中心和重点城市设立

40 多家营业部和分公司。公司是江苏省唯一连续多次获评行业 A 类 A 级的期货公司，还先

后荣获各期货交易所优胜会员、产业服务优秀会员、“江苏省文明单位标兵”、“中国最佳

期货公司”以及“全国文明单位”等荣誉称号。

弘业资本管理有限公司是弘业期货的全资子公司，成立于 2013 年，注册资金为 3.9 亿

元，主要提供的服务有：合作套保、仓单服务、基差交易、定价服务、做市服务等。团队人

员配备完善，在服务实体企业，合作场外期权以规避风险，提升企业盈利能力以及在“保险

+期货”项目上有着丰富的实践经验，并且已经独立开发完成了期权定价模型、期权波动率

曲面模型、风险对冲策略、对冲风险度量等系列开发工作，制定了完善的场外期权业务制度

流程、风险应急预案。目前我司提供期货市场上主流期货品种的场外期权报价，通过弘业资

本微信公众号每日向外发布。公司在场外期权业务中发展迅速，服务客户以产业客户为主，



主要交易品种涉及黑色、能源化工、农产品等。

（二）项目参与企业

江苏索力得新材料集团有限公司，该公司成立于 2015 年 2 月 11 日，企业所属行业为研

究和试验发展，注册资本为 23735.8 万元人民币，主要经营范围：合成纤维的技术研发；纺

织品、人造纤维、绢丝、由丝、服装制造；供电业务；针纺织品销售；再生资源回收等。

为了有效的控制企业在生产经营活动中原材料的价格波动风险，公司一直来都在期货市

场进行相关原材料的套期保值，风险管理经验较为丰富。平时主要根据工厂需求，利用盘面

锁定 TA、EG 基差，实现成本控制，比如在 2020 年初工厂 PTA 平衡表有多头 5010 吨，PTA

现货对 TA05 的贴水约为 180 元/吨，预计至 5 月交割日基差将收敛，我司进行了期现套利操

作，通过盘面套利兑现期现基差收敛利润。同时，根据工厂现货的多/空头实际情形，利用

期权备兑进行风险管理等。

三、项目开展情况

（一）项目背景简介

为了预防煤价大幅下跌，弘业期货积极响应证监会及中国期货业协会的“金融助力实体”

号召，充分发挥弘业资本在专业方面的优势，为企业设计了场外期权保值方案，使得企业可

以放心采购和生产。

该企业为持续生产，预防动力煤采购以后价格下跌，合计为 3000 吨动力煤买入了看跌

期权进行保护，总体净收益为 532086 元。

（二）方案设计与实施情况

针对企业实际生产需求及客户风控需要，根据对行业的预判，我们设计了虚值看跌期权

方案为企业生产进行保护。

基本原理为：

企业在采购动力煤现货以后，向我司买入看跌期权进行价格保护，我司通过期货市场进

行风险对冲，从而达到风险闭环的效果。

具体内容及效果：

在 2021 年 9 月 28 日至 2021 年 11 月 26 日期间，建立头寸。客户买入看跌期权，交易

数量为 3000 吨。



动力煤期权产品要素

标的合约：ZC201 期货合约

期权类型：美式看跌期权

交易数量：3000 吨

执行价格：1156.9 元/吨

到期时间：2021 年 11 月 26 日

结算价格：期权到期时 ZC201 期货平仓时的成交价

权利金： 93.639 元/吨(总共 280917 元)

赔付方式：若结算价格<=1156.9 元/吨, 则赔付 1156.9 与结算价格的差额

若结算价格>1156.9 元/吨, 则不进行赔偿

（三）项目结算情况

客户在 11 月 1 日获得利润后，择时提前平仓了结头寸，获得了 546960 元的总收益，净

收益为 266043 元。

四、项目成果

近年来，期货公司及风险管理子公司在帮助企业管理价格及经营风险上发挥了越来越重

要的作用。企业在面临生产或销售上的价格风险时，可以向风险管理子公司购买场外期权，

通过付出一定的权利金成本，达到保价锁价、稳定正常生产经营的目的。

在本案，企业购入动力煤看跌期权以后，企业根据现货采购以及生产的实际情况，进行

平仓操作，所有业务了结时，企业套保总体净收益为 546960 元，起到良好的风险管理效果，

为企业正常经营提供了保障。

五、总结与建议

本次项目的效果得到企业的高度认可，但也根据企业实际生产提出了更高的要求，希望

公司能够提供持续服务，针对行情的不同提供了不同的策略组合。通过本次项目开展，使得

企业可以很好的利用场外期权进行风险规避，对于行业利用期权套保具有示范效应，社会效

益明显。同时，在项目操作过程中存在一定不足，比如对行情的把握不足，还可以做的更好

些。本次项目历经两个月运行顺利到期，运行期间内动力煤现货价格波动较大，本项目有效



的规避了用煤企业所面临的价格风险，保障了用煤企业的核心利益，切实体现了金融机构服

务“实体产业”的良好效果。根据项目最终实现情况，参与项目的企业获得了 546960 元的

总收益，净收益为 266043 元，效果理想。

金融衍生工具对实体企业的价格风险管理意义重大，但是工具本身具有一定的复杂性，

这就要求行业机构平日里要做好投资者的教育工作，用通俗易懂的语言让企业能够理解并且

愿意尝试。此次的风险管理案例，让企业在原有的期货风险管理模式之外，看到了新的运用

场景，打开了企业的思路，尝试性的操作产生了非常正面的效果和积极的评价。


